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ABSTRACT 
 Dividend policy is a decision whether profits generated by a company will be 
distributed to shareholders as dividends or made retained earnings.The purpose of 
this study was to determine the factor that affect the dividend policy in the 
manufacture company listed in indonesia stock exchange. The population in this 
study is a 139 mining companies open in the Indonesia Stock Exchange (BEI). The 
sample selection uses a purposive sampling method in order obtain a sample of 23 
companies. The analysis techique used is multiple linear regression, analysis 
technique used is multiple linear regression, analysis using SPSS version 20. The 
results of this study profitability proxied by Return On Assets has a positive and 
significant to Dividen Payout Ratio, Liquidity is proxied by Current Ratio negative 
and no significant to Dividen Payout Ratio, and Firm Size has a positive and 
significant to Dividend Payout Ratio.  
Keywords: Return On Assets, Current Ratio, and Firm Size. 
 
1. Pendahuluan 
Kebijakan dividen adalah suatu keputusan perusahaan apakah laba yang akan 
dihasilkan oleh perusahaan pada akhir periode akan dibagikan kepada para pemilik 
saham sebagai dividen atau laba tersebut akan ditahan sebagai penambah modal 
perusahaan yang akan digunakan dalam kegiatan, atau investasi pengembangan 
dimasa mendatang. Fenomena Dividend Payout Ratio yang terjadi pada  
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perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia 2016-2018 yang membagikan 
dividen secara berturut-turut pada periode tersebut mengalami fluktuasi pada 
setiap tahunnya. Fenomena kebijakan dividen terjadi pada PT Indocement Tunggal  
Prakarsa Tbk (INTP) yang merupakan produsen terbesar kedua di Indonesia yang 
mengalami fluktuasi pada setiap tahunnya. PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 
(INTP) membagikan keuntungan (dividen) laba tahun buku 2016. Hal ini disetujui 
oleh pemegang saham dalam Rapat Umum Pemegang Saham Tahunan (RUPST). 
Adapun rencananya, dividen akan dibayarkan pada 22 Juni 2017.  Bila 
dibandingkan dengan tahun 2015, jumlah dividen yang dibagikan mengalami 
peningkatan signifikan. Padahal, pada tahun 2016, laba bersih perusahaan tercatat 
turun 11,0%. Sepanjang kuartal I tahun ini, perusahaan membukukan pendapatan 
sebesar Rp3,37 triliun atau turun 14,1 persen dari sebelumnya Rp3,92 triliun. 
Sementara, laba bersih perusahaan anjlok 48,7 persen menjadi hanya Rp491,56 
miliar dari sebelumnya Rp958 miliar. Menurut Christian, penurunan kinerja ini 
terjadi karena turunnya harga semen yang cukup signifikan seiring masih ketatnya 
persaingan antar perusahaan semen. (Sumber: CNN. Indonesia). Persentase 
dividend payout ratio yang berfluktuasi setiap tahunnya dapat disebabkan oleh 
faktor-faktor tertentu yang ditentukan oleh perusahaan seperti profitabilitas, 
likuiditas, dan ukuran perusahaan. Tujuan dilakukannya penelitian ini adalah 
untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan terhadap 
kebijakan dividen pada perusahaan  manufaktur di Bursa Efek Indonesia.  
 
2. Tinjauan Pustaka dan Kerangka Teoritis 
Teori hipotesis sinyal dividen dikemukakan pertama kali oleh Bhattacharya 
(1979). Pengumuman pembayaran dividen oleh manajemen perusahaan adalah 
suatu sinyal bagi investor. Manajemen seolah memberikan sinyal bahwa kondisi 
keuangan perusahaan sangat kuat sehingga mampu membagikan dividen. 
Perusahaan yang tidak memiliki kondisi keuangan yang sehat tentu tidak akan 
sanggup memberikan dividen kepada pemegang saham. Informasi tentang kondisi 
keuangan yang sehat menandakan bahwa perusahaan memiliki prospek yang 
sangat cerah dimasa yang akan datang. Menurut teori ini, dividen adalah salah satu 
cara mengurangi asimetri informasi atau ketidak-seimbangan informasi antara 
manajemen dan pemegang saham. Manajemen tentu lebih mengetahui detail 
kondisi perusahaan dan prospeknya dibandingkan pemegang saham. Maka dividen 
kemudian menjadi alat ukur bagi investor untuk menilai kinerja keuangan dan 
prospeknya dimasa mendatang. 
3. Metodologi 
Jenis penelitian yang dilakukan dalam penelitian ini adalah penelitian 
kuantitatif yaitu laporan keuangan tahunan (annual report) perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang telah membayarkan dividen. Populasi 
dalam penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2016-2018. Teknik sampel dalam 
penelitian ini telah ditentukan dengan purposive sampling. Jenis data yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data dalam penelitian ini  
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meliputi laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan yang telah 
dipublikasikan yang diambil dari Bursa Efek Indonesia selama tahun 2016-2018 
yang dapat diakses di situs Bursa Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id.  
Data dalam penelitian ini diperoleh dengan menggunakan metode dokumentasi 
yaitu pengumpulan data dengan cara mengumpulkan data sekunder dari laporan 
keuangan yang telah dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia. Dalam penelitiaan 
ini akan digunakan beberapa pengujian data untuk menguji dan mengolah data 
yang akan dianalisis. Adapun pengujian yang akan dilakukan dengan 
menggunakan uji statistic deskriptif, uji asumsi klasik, dan uji hipotesis. Dalam 
penelitian ini menggunakan satu variable dependen yaitu kebijakan dividen dan 
tiga variable independent yaitu profitabilitas, likuiditas, dan ukuran perusahaan. 
 
Variabel Dependen 
Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi oleh variabel 
independen. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kebijakan yang 
diproksikan oleh Dividend Payout Ratio yang dinyatakan dalam satuan persentase. 




A.  Profitabilitas 
Rasio profitabilitas merupakan rasio yang bertujuan untuk mengetahui 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba selama periode tertentu dan 
juga memberikan gambaran tentang tingkat efektifitas manajemen dalam 
melaksanakan kegiatan operasinya. Menurut Kasmir (2014), Return On Assets 
(ROA) merupakan rasio yang menunjukkan hasil atas jumlah aktiva yang 
digunakan dalam perusahaan. 
 
B.  Likuiditas 
Likuiditas perusahaan akan sangat berpengaruh terhadap besar kecilnya dividen 
yang dibayarkan. Hal ini berarti semakin kuat posisi likuiditas perusahaan, maka 
kemampuannya untuk membayar dividen akan semakin besar pula. Menurut 
Riyanto (2011) Likuiditas adalah kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban finansialnya yang segera harus terpenuhi. 
 
C.  Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan diukur dengan menggunakan total aktiva. Perusahaan 
yang besar memiliki pertumbuhan yang lebih besar dibandingkan perusahaan 
kecil. Suatu perusahaan besar yang sudah mampu akan memiliki akses yang 
mudah menuju pasar modal, sementara perusahaan yang baru dan yang masih  
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kecil akan mengalami banyak kesulitan untuk memiliki akses ke pasar modal. 
Menurut Riyanto (2011) ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu 
perusahaan yang ditunjukkan pada total aktiva, jumlah penjualan dan rata-rata 
penjualan. 
 
4. Hasil dan Pembahasan  
Analisis Statistik Deskriptif  
Hasil Analisis Deskriptif 
Descriptive Statistics 
  N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
ROA 69 .02800 .72600 .2992898 .13528400 
CR 69 .82435 603.100 16.475.652 .75551119 
SIZE 69 517.772 577.236 53.842.609 .13445485 
DPR 69 .23180 100.000 .5607246 .18478381 
Valid N 
(listwise) 
69         
Sumber: Data diolah, 2020. 
1. Variabel Dividen Payourt Ratio (DPR) yang memiliki nilai minimum sebesar 
0.23180 yaitu PT. Champion Pasific Indonesia. dan nilai maksimum sebesar 
1.00000 yaitu PT. Indocement Tunggal Prakasa. Nilai rata-rata sebesar 0.5607246 
dengan standar deviasi sebesar 0.18478381.  
2.  Variabel Return On Asset (ROA) yang terdapat pada PT. Ashahimas Flat Glass 
Tbk. memiliki nilai minimum sebesar 0.02800 dan nilai maksimum sebesar 
0.72600, yaitu, PT. Multi Bintang Indonesia Tbk. Nilai rata-rata sebesar 
0.2992754 dengan standar deviasi sebesar 0.13528400. 
3. Variabel Current Ratio (CR) PT. Multi Bintang Indonesia Tbk. memiliki nilai 
minimum sebesar 0.8240. Nilai maksimum 6.03100, yaitu, PT. Impact Pratama 
Industri Tbk. Nilai rata-rata sebesar 1.6475652 dengan standar deviasi 
0.75551119.  
4.  Variabel Size (Ukuran Perusahaan)  PT. Champion Pasific Indonesia Tbk memiliki 
nilai minimum 5.17800, nilai maksimum sebesar 5.77200, yaitu, PT Astra 
International Tbk. Nilai rata-rata sebesar 5.3842609 dengan standar deviasi 
sebesar 0.13445485. 
Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik dilakukan untuk melihat apakah asumsi-asumsi yang 
diperlukan dalam analisis regresi linear terpenuhi. Uji asumsi klasik ini meliputi 
uji normalitas, uji multikolonearitas, uji autokorelasi dan uji heteroskedastisitas. 
 
Uji Normalitas 
  Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel 
pengganggu memiliki distribusi normal (Ghozali, 2016). Uji normalitas dapat  
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dilakukan menggunakan uji Kolmogorov- Smirnov. Apabila koefisien Asymp. Sig. 
(2-tailed) lebih besar dari 0,05 maka data tersebut dapat dikatakan berdistribusi 
normal. 
 
Hasil Uji Normalitas 
  One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
















Kolmogorov-Smirnov Z 1.040 
Asymp. Sig. (2-tailed) .229 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
Berdasarkan tabel tersebut menunjukkan bahwa nilai kolmogorov smirnov 
adalah 1.040 dan signifikansi 0.229. Nilai signifikansi tersebut berada diatas 0,05 
yang berarti bahwa residual data terdistribusi dengan normal sehingga model 
regresi dapat digunakan untuk pengujian selanjutnya.  
Uji Multikolineritas  
Uji multikoliearitas dilakukan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas. Model regresi yang baik tidak 
terjadi korelasi diantara variabel bebas (Ghozali,2016). Adanya multikolineritas 
dapat dilihat dari nilai tolerance atau variance inflation factor (VIF). Jika nilai 
tolerance lebih dari 0,10 atau VIF kurang dari 10, maka dikatakan tidak ada 
multikolinearitas. 
 





1 (Constant)   
ROA .984 1.016 
CR .935 1.070 
SIZE .949 1.054 
a. Dependent Variable: DPR 
               Sumber: Data diolah, 2020. 
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Berdasarkan Tabel 4.6 dapat diketahui bahwa nilai tolerance dan VIF dari ROA, 
CR, dan Size menunjukan bahwa nilai tolerance untuk setiap variabel lebih besar 
dari 0,01 dan nilai VIF lebih kecil dari 10 yang berarti model persamaan regresi 
bebas dari multikolinearitas. 
Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 (Ghozali, 2016).  
Hasil Uji Autokorelasi 









 .128 .088 .17650990 1.817 
a. Predictors: (Constant), SIZE, ROA, CR 
b. Dependent Variable: DPR 
             Sumber: Data diolah, 2020. 
Berdasarkan Tabel 4.7 dapat diketahui nilai Durbin Watson (D-W) sebesar 
1.817, nilai ini bila dibandingkan dengan nilai tabel signifikansi 5%, jumlah 
sampel 69 (n) dan jumlah variabel independen (K=3) maka diperoleh nilai du 
1.7015, dl 1.5305. Nilai D-W 1.817 lebih besar dari batas atas (du) yakni 1.7015 
dan kurang dari (4-du) 4 – 1.7015 = 2.2985 dapat disimpulkan bahwa tidak 
mengandung gejala autokorelasi. 
 
Uji Heteroskedastisitas 

















Hasil uji heterokedastisitas yang dilakukan dengan grafik plot menunjukkan 
tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar diatas dan dibawah angka 0 
pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas, dapat dinyatakan bahwa  
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model regresi ini terbebas dari heteroskedastisitas dan dapat digunakan dalam 
pengujian selanjutnya. 
Analisis Regresi Linear Berganda 
 







B Std. Error Beta 
1 (Constant) -1.360 .892  -1.524 .132 
ROA .356 .159 .261 2.233 .029 
CR -.003 .029 -.013 -.112 .935 
SIZE .338 .163 .246 2.068 .043 
a. Dependent Variable: DPR 
Sumber: Data diolah, 2020 
Berdasarkan hasil analisis, maka persamaan regresi yang terbentuk adalah 
sebagai berikut: DPR= -1.360 + 0,356 ROA – 0,003 CR + 0,338 SIZE +  
Hasil persamaan regresi linear berganda tersebut dapat diinterprestasikan sebagai 
berikut: 
1. Nilai konstanta sebesar -1.360 mengindikasikan bahwa dengan asumsi tidak terjadi 
perubahan Return On Assets (ROA), Current Ratio (CR) dan ukuran perusahaan 
(Size), maka Dividend Payout Ratio (DPR) sebesar -1.360.  
2. Koefisien regresi Return On Assets (ROA) sebesar 0,356 menyatakan bahwa setiap 
pertambahan 1% profitabilitas (ROA) akan meningkatkan kebijakan dividen 
(DPR) sebesar 0,356.  
3. Koefisien regresi Current Ratio (CR) sebesar -0,003 menyatakan bahwa setiap 
pertambahan 1% Current Ratio (CR) akan menurunkan kebijakan dividen (DPR) 
sebesar 0,003.  
4. Koefisien regresi ukuran perusahaan sebesar 0,338 menyatakan bahwa setiap 
pertambahan 1% ukuran perusahaan akan meningkatkan kebijakan dividen (DPR) 
sebesar 0,338. 
Uji Koefisien Determinan R
2 






                     
 
      
 
 
Sumber: Data diolah, 2020 
Model Adjusted R Square 
1 .088 
a. Predictors: (Constant), SIZE, ROA, CR 
b. Dependent Variable: DPR 
65    JURNAL Akuntansi & Keuangan Volume 11, Nomor 2, September 2020   
Berdasarkan hasil output regresi diperoleh nilai Adjusted R square (R
2
) 
sebesar 0.128 yang berarti variasi perubahan Return On Assets (ROA), Current 
Ratio (CR), dan ukuran perusahaan (Size) dalam menjelaskan kebijakan dividen 
sebesar 8,8%. Sedangkan sisanya sebanyak 91,2% (100%-8,8%) dipengaruhi oleh 
variabel – variabel lain diluar model penelitian ini. 
Uji Parsial (Uji t) 
Hasil Uji t 












a. Dependent Variable: DPR 
                    Sumber: Data diolah, 2020 
Berdasarkan hasil uji t yang telah dilakukan maka dapat dinyatakan 
pengaruh variabel independen sebagai berikut: 
1. Pengaruh variabel Return On Assets 
Variabel ROA memiliki nilai t hitung sebesar 2.233 dengan signifikansi 0,029 < 
0,05 sehingga H1 diterima atau variabel Return On Assets berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap kebijakan dividen. 
2. Pengaruh variabel Current Ratio   
Variabel Current Ratio memiliki nilai t hitung sebesar -0.112 dengan signifikansi 
0,911 > 0,05 sehingga H2 ditolak atau variabel Current Ratio berpengaruh negatif 
dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. 
3. Pengaruh variabel Size 
Variabel Size memiliki nilai t hitung sebesar 2.068 dengan signifikansi 0,043 < 
0,05 sehingga H1 diterima atau variabel Size berpengaruh positif signifikan 
terhadap kebijakan dividen. 
 
Pembahasan 
Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen 
Hasil pengujian terhadap profitabilitas menunjukkan bahwa terdapat 
pengaruh positif signifikan antara profitabilitas terhadap kebijakan dividen 
sehingga hasil penelitian ini sesuai dengan hipotesis pertama, artinya semakin 
tinggi profitabilitas maka semakin tinggi juga dividen yang dibagikan. Pengaruh 
profitabilitas dalam hal ini Return On Assets (ROA) yang signifikan terhadap 
kebijakan dividen sejalan dengan teori sinyal (signalling theory). Profitabilitas 
merupakan sinyal yang berupa informasi yang menyatakan bahwa perusahaan 
tersebut lebih baik daripada perusahaan lain. Profitabilitas juga mampu 
mengurangi informasi asimetri, karena profitabilitas merupakan informasi  
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keuangan yang dapat dipercaya dan akan mengurangi ketidakpastian mengenai 
prospek perusahaan yang akan datang. Hal ini mendukung penelitian yang 
dilakukan oleh Gloria, Grace, dan Winston (2017). Hardiatmo dan Daljono (2013), 
yang menunjukkan hasil bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap 
kebijakan dividen. 
 
Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen 
Hasil pengujian terhadap likuiditas menunjukkan bahwa terdapat pengaruh 
negative dan tidak signifikan antara variabel Current Ratio (CR) terhadap 
kebijakan dividen sehingga hasil penelitian ini tidak mendukung hipotesis kedua. 
Artinya peningkatan dan penurunan likuiditas tidak mempengaruhi kebijakan 
deviden.  Dengan begitu, semakin tinggi likuiditas belum berarti perusahaan 
tersebut memiliki dana menganggur yang tinggi dan ingin dialokasikan pada 
kebijakan dividen. Perusahaan yang mempunyai dampak ketidakpastian 
pembayaran hutang jangka pendek merupakan kondisi perusahaan tersebut berada 
pada kondisi yang tidak likuid sehingga kas yang masuk sedikit, maka perusahaan 
akan kesulitan membayar utang dan bahkan kesulitan dalam melakukan kegiatan 
operasinya. Karena kondisi keuangan yang tidak bagus sehingga kecenderungan 
perusahaan untuk membagikan dividen menurun.  Hal ini mendukung penelitian 
yang dilakukan oleh Gloria, Grace, dan Winston (2017) yang menunjukkan hasil 
bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
 
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen 
            Hasil pengujian terhadap ukuran perusahaan menunjukkan bahwa ukuran 
perusahaan berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen 
sehingga hasil penelitian ini sesuai dengan hipotesis ketiga. Ukuran perusahaan 
yang besar memiliki kemampuan untuk membayarkan dividen. Selain itu, 
perusahaan besar mampu memperoleh laba yang besar dari asset yang dimiliki. 
Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Fakhra Malik 
(2013) yang menunjukkan hasil bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif 
terhadap kebijakan dividen. 
5.  Kesimpulan dan Saran 
Kesimpulan 
1. Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen 
dikarenakan perusahaan mampu mengelola modal yang dimiliki secara efektif dan 
efisien dalam menghasilkan keuntungan dan karena dividen adalah sebagian dari 
laba bersih yang diperoleh perusahaan, oleh karena itu dividen akan dibagikan 
apabila perusahaan memperoleh keuntungan.  
2. Likuiditas berpengaruh secara negative dan tidak signifikan terhadap kebijakan 
dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal 
ini menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang tinggi 
akan mengurangi pembayaran dividen. 
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3. Ukuran Perusahaan berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap 
kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia, karena 
semakin besar ukuran suatu perusahaaan maka semakin besar kemampuan suatu 
perusahaan untuk membagikan dividen kepada para pemegang saham. 
 
Saran 
Dengan adanya keterbatasan penelitian yang telah disampaikan diatas maka 
peneliti memberikan saran untuk penelitian berikutnya, antara lain:  
1. Bagi peneliti berikutnya disarankan untuk memperpanjang waktu periode 
penelitian sehingga sampel yang dihasilkan dapat lebih banyak dan hasil dapat 
lebih baik. 
2. Bagi peneliti berikutnya disarankan untuk menggunakan variabel lain yang 
kemungkinan memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen seperti leverage, 
pertumbuhan perusahaan dan lain-lain. 
3. Terdapat faktor-faktor internal maupun eksternal yang mempengaruhi 
kebijakan dividen yang tidak dimuat dalam penelitian. Sehingga penelitian 
selanjutnya dapat meneliti lebih jauh terhadap faktor internal dan eksternal pada 
penetapan pembayaran kebijakan dividen. 
 
Keterbatasan Penelitian  
Pada penelitian ini terdapat keterbatasan yang dapat dilihat mempengaruhi hasil 
dari penelitian yaitu:  
1. Banyak perusahaan manufaktur yang tidak melaporkan laporan keuangan secara 
konsisten. 
2. Variabel yang mempengaruhi kebijakan dividen (DPR) hanya diwakili oleh 
Profitabilitas (ROA), Likuiditas (CR) dan Ukuran perusahaan (Size), sedangkan 
masih ada variabel-variabel lain yang dapat berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen (DPR) seperti Growth, dan Debt to equity ratio (DER). 
3. Periode penelitian yang digunakan terlalu sedikit yaitu 2016-2018 hal ini 
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